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 TIPAK ผู้ผลิตบรรจุภัณฑก์ระดาษลูกฟูกครบวงจรรายใหญ่ของไทย 
▪ TIPAK ผู้ผลิตแผ่นและกล่องกระดาษลูกฟูกแบบครบวงจร ด้วยประสบการณ์มากกว่า 50 ปี มีฐานลูกค้าเกือบ 

800 รายในหลากหลายอุตสาหกรรม และมีโรงงาน 2 แห่งใกล้ฐานอุตสาหกรรมส าคัญ ขณะที่ก าลังการผลิต
ปัจจุบันยังเพียงพอรองรับการเติบโตในระยะถัดไป 

▪ อัตราก าไรมีแนวโน้มทยอยฟ้ืนในระยะถัดไป หลังราคากระดาษและเศษกระดาษเร่ิมกลับมาฟ้ืน ช่วยลดแรง
กดดันการแข่งขันด้านราคา ขณะที่ปริมาณขายที่ดีขึ้นหนุน Operating leverage และการลงทุนเคร่ืองจักร
บริษัทคาดช่วยลดต้นทุนต่อหน่วย 1–3% เสริมด้วยต้นทุนการเงินลดลงและสิทธิ BOI 

▪ คาดก าไรปี 2568–71F เติบโตเฉล่ีย (CAGR) 15%  เราคาดก าไรปี 2569F ราว 150 ลบ. (+24%YoY) และ 2570F 
ราว 177 ลบ. (+18%YoY) หนุนจากยอดขายฟ้ืนตัว อัตราก าไรดีขึน้ และสัดส่วนสินค้ามูลค่าเพ่ิมทีเ่พ่ิมขึน้ 

▪ ราคาเหมาะสม 2.40 บาท อิง P/E ปี 2570F  เป้าหมาย 7.5 เท่า มีส่วนลดจากค่าเฉล่ียกลุ่มบรรจุภัณฑ์เล็กน้อย 
ขณะทีก่ าไรอยู่ในช่วงฟ้ืนตัว ฐานะการเงินแข็งแกร่งขึน้หลัง IPO และคาดอัตราผลตอบแทนเงินปันผลอยู่ใน
ระดับน่าสนใจ ช่วยสนับสนุนความน่าสนใจของการลงทุน 

 ประเด็นการลงทุน 
▪ เข้าสู่รอบฟ้ืนตัวของก าไร หลังผ่านฐานต ่าในปี 2568 ผลประกอบการปีก่อนไดร้บัแรงกดดันจากวัฏจักรราคา

กระดาษขาลงและการแข่งขนัดา้นราคา รวมถึงค่าใชจ้่ายเตรียมเขา้ตลาดและการเพิ่มบคุลากรเพื่อรองรบัการเติบโต ขณะที่ปี 
2569 คาดเห็นการฟ้ืนตวั โดยมีแรงหนุนจากราคากระดาษที่กลบัมาฟ้ืน การรบัรูส้ิทธิ BOI เต็มปี ค่าใชจ้่ายครัง้เดียวที่ลดลง 
ตน้ทนุการเงินที่มีแนวโนม้ลดลงหลงั IPO และประสิทธิภาพการผลิตที่ดีขึน้ 

▪ วัฏจักรราคากระดาษกลับทิศ เป็นแรงหนุนการฟ้ืนตัวของอัตราก าไร ราคากระดาษและเศษกระดาษเริ่มฟ้ืน
ตามความตอ้งการวตัถุดิบที่เพิ่มขึน้ การลดก าลงัผลิตของผูผ้ลิตบางส่วน และตน้ทุนขนส่ง–พลงังานที่สงูขึน้ ส่งผลใหผู้ผ้ลิต
กระดาษทยอยปรบัราคาขาย เราคาดช่วยลดแรงกดดนัการแข่งขนัดา้นราคาและหนนุ ASP ของ TIPAK ฟ้ืนในระยะถดัไป 

▪ ปริมาณขายมีแนวโน้มฟ้ืน จากทัง้อุตสาหกรรมเดิม และอุตสาหกรรมใหม่ และแนวโนม้การใชบ้รรจภุณัฑท์ี่
เป็นมิตรต่อสิ่งแวดลอ้ม กลุ่มลูกคา้หลกัเดิม เช่น อาหารและเครื่องดื่ม รวมถึงธุรกิจบรรจุภัณฑย์งัมีแนวโนม้เติบโต ขณะที่
อุตสาหกรรมใหม่ช่วยเปิดฐานความตอ้งการเพิ่มเติม อีกทัง้ผูผ้ลิตและเจา้ของแบรนดมี์แนวโนม้ลดการใชพ้ลาสติกและเพิ่ม
สดัส่วนบรรจภุณัฑก์ระดาษ ขณะที่กฎระเบียบดา้นความยั่งยืนและการตรวจสอบยอ้นกลบัในตลาดส าคญั เช่น สหภาพยโุรป 
มีความเขม้งวดมากขึน้ ซึ่งเป็นปัจจยัสนบัสนนุความตอ้งการบรรจภุณัฑก์ระดาษในระยะยาว 

▪ ฐานะการเงินแข็งแกร่งขึน้หลัง IPO เพิ่มความยืดหยุ่นรองรับการเติบโต การเสนอขายหุน้ IPO เป็นหุน้เพิ่มทุน
ทัง้หมด ท าใหเ้งินระดมทนุเขา้สู่บริษัทโดยตรง โดยส่วนหนึ่งใชช้ าระคืนเงินกูแ้ละลงทนุปรบัปรุงเครื่องจกัร เราคาด IBD/Equity 
ลดจาก 0.26 เท่าในปี 2568 เหลือราว 0.08 เท่าในปี 2569F ช่วยลดภาระดอกเบีย้ พรอ้มเพิ่มความสามารถในการลงทุนและ
รองรบัโอกาสการเติบโตในอนาคต 

ประเมินมูลค่า 
ประเมินราคาเหมาะสม 2.40 บาท อิง P/E ปี 2570F ที่ 7.5 เท่า เทียบกับค่าเฉลี่ยกลุ่มบรรจุภัณฑร์าว 8.3 เท่า โดยให้
ส่วนลดเล็กนอ้ยเพื่อสะทอ้นการฟ้ืนตวัของก าไรและอตัราก าไรที่ยงัตอ้งพิสูจน ์รวมถึงความผันผวนของราคาวตัถดุิบและการ
แข่งขันในอุตสาหกรรม อย่างไรก็ตาม เราคาดก าไรปี 2568–71F เติบโตเฉลี่ย (CAGR) 15% ฐานะการเงินแข็งแกร่งขึน้หลัง 
IPO และคาดอัตราผลตอบแทนเงินปันผลอยู่ในระดับน่าสนใจ จึงมองว่าการใหส้่วนลดจากค่าเฉลี่ยกลุ่มเพียงเล็กนอ้ยมี
ความเหมาะสม 

ปัจจัยเสี่ยง 
ความเสี่ยงส าคัญ ไดแ้ก่ 1) ราคากระดาษและเศษกระดาษไม่ฟ้ืนหรือผันผวนกว่าคาด 2) การปรบัราคาขายไม่ทันตน้ทุน
วตัถุดิบที่เพิ่มขึน้ 3) ความตอ้งการบรรจุภัณฑแ์ละปริมาณขายต ่ากว่าคาด โดยเฉพาะจากอุตสาหกรรมลูกคา้หลกั 4) การ
แข่งขนัดา้นราคารุนแรงกว่าคาด และ 5) ผลประหยดัตน้ทนุจากการลงทนุเครื่องจกัรต ่ากว่าสมมติฐาน 
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   IPO PRICE 1.85 VALUATION FY70 P/E 7.5x TOTAL SHARES  552m  SECTOR SET / PKG 

THAILAND|INITIAL PUBLIC OFFERING 

THAI PACKAGING INDUSTRY PCL. 

TTธ 

Wwไs 

บรษัิท อตุสาหกรรมไทยบรรจภุณัฑ ์จ ากดั (มหาชน) 

งทง 

บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) เป็น
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายร่วม นกั
ลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนงัสือชีช้วนก่อนตดัสนิใจ
ลงทุนในหลกัทรพัย ์

 

ธนตัถ ์กนัตพรพงศ,์ IAA 
Fundamental Analyst 

 Tanat.ku@lhsec.co.th 

  02 055 5139 

 
 
 

STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

IPO Shares (m) 144

Issued Shares (m) (After IPO) 552        

1.00

Paid-up Capital (Btm)(After IPO) 552        

Market Capitalization (Btm) (IPO Price) 1,021

Constituent

Auditor

MAJOR SHAREHOLDERS After IPO

ครอบครัวมั่นสนิธร 39.9%

บรษัิท ไทย วพีซี ีบสิซเินส จ ำกดั 34.1%

อืน่ๆ 0.0%

จ ำนวนหุน้ทีเ่สนอขำยตอ่ประชำชนท่ัวไป 26.0%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Sales (Btm) 2,734     2,537     2,687     2,874     2,955     

EBITDA (Btm) 328        252        259        290        319        

Core Profit (Btm) 179        118        150        177        186        

Net Profit (Btm) 170 121 150 177 186

EPS (Bt) (Core) 0.33 0.21 0.27 0.32 0.34

EPS Growth (%) -5.5% -34.2% 27.0% 17.7% 5.2%

DPS (Bt) 0.39 0.00 0.27 0.14 0.16

P/E (x) 5.69 8.64 6.81 5.78 5.49

D/P (%) 21.3% 0.0% 14.6% 7.3% 8.6%

BV (Bt) 2.65 2.95 2.41 2.59 2.77

P/B (x) 0.70 0.63 0.77 0.71 0.67

ROE (%) 15.4% 10.3% 11.8% 12.8% 12.6%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

บรษัิทฯ มนีโยบำยในกำรจำ่ยเงนิปันผลใหแ้กผู่ถ้อืหุน้ในอัตรำไม่ต ำ่

กวำ่รอ้ยละ 50 ของก ำไรสทุธหิลังหกัภำษีเงนิไดน้ติบิคุคล

และทนุส ำรองตำมกฎหมำยในแตล่ะปี

ประกอบธุรกจิเป็นผูอ้อกแบบและผลติบรรจภัุณฑจ์ำกกระดำษครำฟท์

 แบบครบวงจร ครอบคลมุตัง้แตก่ำรออกแบบโครงสรำ้งจ ำลอง งำน

พมิพ ์ไปจนถงึกระบวนกำรผลติและขึน้รูปบรรจภัุณฑ ์ซึง่ชว่ยเพิม่

ประสทิธภิำพและลดตน้ทนุรวมใหก้บัลกูคำ้ สนิคำ้หลักของบรษัิทฯ 

แบง่ออกเป็น 2 ประเภท ไดแ้ก ่แผน่กระดำษลกูฟกู (Corrugated Sheet 

Board) และกลอ่งกระดำษลกูฟกู (Corrugated Box)

KPMG PHOOMCHAI AUDIT CO., LTD.

Par Value (Bt)

SET/PKG

Maybank SecuritiesFinancial Advisor
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เข้าสู่รอบฟ้ืนตัวของก าไร คาดเติบโตเฉลี่ย (CAGR) 15% ในปี 2568–71F 
 

1. วัฏจักรราคากระดาษกลับทิศ หนุนราคาขายและอัตราก าไรฟ้ืน 

ราคาขายของบรรจุภณัฑก์ระดาษมีความสมัพนัธก์ับราคากระดาษในตลาด เนื่องจากกระดาษคราฟทเ์ป็นวตัถดุิบหลกั
ในการผลิต เม่ือราคากระดาษเปลี่ยนแปลง ผูผ้ลิตจึงทยอยปรบัราคาขายตามตน้ทุนและภาวะการแข่งขัน ท าให ้ASP 
ของ TIPAK เคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกบัวฏัจักรราคากระดาษ โดยในช่วงปี 2566–68 ราคากระดาษที่ลดลงท าใหก้าร
แข่งขันดา้นราคารุนแรงขึน้ กดดันทั้งยอดขายและอัตราก าไรของบริษัท ขณะที่ปัจจุบัน ราคาเศษกระดาษและราคา
กระดาษเริ่มกลบัมาปรบัขึน้ จากอุปทานที่ตึงตวัขึน้ ตน้ทุนขนส่งและพลงังานที่สูงขึน้ และการปรบัลดก าลงัผลิตของ
ผูผ้ลิตบางส่วน เราคาดช่วยให้ราคาขายในอุตสาหกรรมทยอยฟ้ืน ลดแรงกดดนัการแข่งขันดา้นราคา และหนุน GPM 
ของ TIPAK จาก 16.3% ในปี 2569F เป็น 16.8% ในปี 2570F 

 

 

 

กราฟราคากระดาษและเศษกระดาษ 

 

 

 

 

 

Source : Company data, www.fastmarket.com Source : Company data, LHSEC Estimates 

 

การฟ้ืนตวัของราคาเศษกระดาษมีแรงสนบัสนนุจากฝ่ังอปุทานมากกว่าการเรง่ตวัของอปุสงค ์โดยราคา OCC ในปี 2569 
ไดแ้รงหนนุจาก อปุทานเศษกระดาษรีไซเคิลที่ตงึตวั การแข่งขนัซือ้วตัถดุิบของโรงงานในประเทศผูส้่งออก รวมถึงตน้ทุน
ขนส่งระหว่างประเทศที่สงูขึน้ ขณะที่ความตอ้งการจากอินเดียและเอเชียตะวนัออกเฉียงใตย้งัช่วยพยงุตลาด อย่างไรก็
ตาม การฟ้ืนตวัยงัมีขอ้จ ากดัจากก าลงัการผลิตกระดาษมว้นส่วนเกินในเอเชียและอปุสงคป์ลายทางที่ยงัไม่แข็งแรงมาก 
ท าใหเ้รามองแนวโนม้ราคากระดาษในระยะถัดไปเป็น “ฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไป” มากกว่าการเขา้สู่ Super cycle 
รอบใหม่ 

2. ปริมาณขายและประสิทธิภาพการผลิตทีดี่ขึน้ หนุนการฟ้ืนตัวของอัตราก าไร  

ความตอ้งการบรรจุภัณฑไ์ดแ้รงหนุนจากฐานลูกคา้ทัง้ในอุตสาหกรรมลูกคา้เดิมและโอกาสจากอุตสาหกรรมใหม่ โดย
กลุ่มการพิมพแ์ละบรรจภุณัฑมี์แนวโนม้เติบโต 2–3% จากการขยายตวัของ E-commerce และกลุ่มอาหารและเครื่องดืม่ 
5% จากการใชจ้่ายของนักท่องเที่ยวและแนวโนม้อาหารเพื่อสุขภาพ ขณะที่อุตสาหกรรมยาและเครื่องปรบัอากาศมี
แนวโนม้เติบโต 10% และ 8% ตามล าดบั ดา้นกลุ่มอิเล็กทรอนิกส ์มมุมองจาก LHBANK ต่ออตุสาหกรรม HDD และ IC 
เป็นบวกเล็กนอ้ยจากการลงทุน Data center, Cloud, AI และโครงสรา้งพืน้ฐานดิจิทัลเป็นปัจจัยหนุนความตอ้งการ 
HDD และชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส ์ซึ่งเรามองเป็นโอกาสขยายฐานความตอ้งการบรรจุภัณฑข์อง TIPAK ในระยะถัดไป
ขณะที่แนวโนม้ลดการใชพ้ลาสติกและเพิ่มการใชบ้รรจุภัณฑก์ระดาษ รวมถึงกฎระเบียบดา้นความยั่งยืนที่เขม้งวดขึน้ 
เป็นปัจจยัสนบัสนนุความตอ้งการในระยะยาว 

เราคาดการฟ้ืนตัวของอัตราก าไรจะมาจากทั้งดา้นราคา ปริมาณขาย Product mix และประสิทธิภาพการผลิต โดย
แนวโนม้ราคากระดาษที่เขา้สู่วฏัจักรเริ่มฟ้ืนตวัเปิดโอกาสใหบ้ริษัทปรบัราคาขายตามตน้ทุนวตัถุดิบ และหากการปรบั
ราคาขายท าไดเ้ร็วกว่าการเพิ่มขึน้ของตน้ทุน จะช่วยใหอ้ัตราก าไรฟ้ืนตัว ขณะเดียวกัน บริษัทมีโอกาสเพิ่มสัดส่วน 
Corrugated Box ซึ่ ง มีอัตราก าไรสูงกว่า  Corrugated Sheet รวมถึงต่อยอดไปสู่  Value-added และ Specialty 
Packaging ที่ มีมูลค่าเพิ่มสูงขึน้ ด้านต้นทุน การลงทุนเครื่องจักรและระบบอัตโนมัติหลัง IPO มีเป้าหมายเพิ่ม
ประสิทธิภาพการผลิต ลดของเสีย ลดการใชแ้รงงานในบางกระบวนการ และลดตน้ทุนต่อหน่วย  ขณะที่ก าลงัการผลิต
เดิมยงัมีพืน้ที่รองรบัการเติบโต ท าใหป้ริมาณขายที่เพ่ิมขึน้สามารถช่วยเฉลี่ยตน้ทุนคงที่ต่อหน่วยและสรา้ง Economies 
of Scale เพ่ิมเติม 
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3. สิทธิ BOI และฐานะการเงินทีแ่ข็งแกร่งขึน้ หนุนก าไรสุทธิเติบโตเร็วกว่าผลการด าเนินงาน  

TIPAK ไดร้บัสิทธิส่งเสริมการลงทนุส าหรบักิจการผลิตผลิตภณัฑจ์ากเยื่อกระดาษหรือกระดาษรีไซเคิล โดยไดร้บัยกเวน้
ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลจากก าไรของกิจการที่ไดร้บัส่งเสริมเป็นระยะเวลา 3 ปี ท าใหปี้ 2569 เป็นปีแรกที่ไดร้บัประโยชนเ์ต็ม
ปี เราคาดค่าใช้จ่ายภาษีลดลงเหลือเพียงราว 2–3 ลบ.ต่อปี ในช่วงประมาณการ เทียบกับ 26 ลบ.ในปี 2568 
ขณะเดียวกัน เงินระดมทุนจาก IPO ส่วนหนึ่งจะน าไปช าระคืนเงินกู ้ส่งผลใหภ้าระหนีแ้ละตน้ทนุทางการเงินลดลง โดย
เราคาด IBD/Equity ลดจาก 0.26 เท่าในปี 2568 เหลือราว 0.08 เท่าในปี 2569F ขณะที่ตน้ทุนทางการเงินลดจากราว 
20 ลบ. เหลือ 18 ลบ. และมีแนวโนม้ลดลงต่อเนื่อง ช่วยใหก้ารฟ้ืนตวั  ของก าไรจากการด าเนินงานส่งผ่านมายังก าไร
สทุธิไดม้ากขึน้ พรอ้มเพ่ิมความยืดหยุ่นทางการเงินเพ่ือรองรบัการลงทนุในอนาคต 

 

 

 

 

กราฟ IBE/Equity 

 

 

 

 

ตน้ทนุการเงินลดลง 

Source : Company data, LHSEC Estimates Source : Company data, LHSEC Estimates 

คาดรายได้และอัตราก าไรทยอยฟ้ืน หนุนก าไรเติบโตต่อเน่ือง เราคาดรายได้ปี 2568–71F กลับมา
เติบโตตามปริมาณขายและราคาขายที่ทยอยฟ้ืน โดยการเพิ่ม Utilization ของก าลังการผลิตเดิมและสัดส่วนสินค้า
มลูค่าเพ่ิมช่วยหนนุ Operating leverage ขณะที่ราคากระดาษที่กลบัเขา้สูว่ฏัจกัรเร่ิมฟ้ืนตวัช่วยลดแรงกดดนัการแขง่ขนั
ดา้นราคา ส่งผลให ้GPM คาดฟ้ืนจาก 16.3% ในปี 2569F เป็น 16.8% ในปี 2570F ประกอบกับสิทธิ BOI และตน้ทุน
ทางการเงินที่ลดลง หนนุก าไรสทุธิจาก 150 ลบ.ในปี 2569F เป็น 177 ลบ.ในปี 2570F และเติบโตต่อเนื่องในปี 2571F 

 

 

 

 

Forecast ก าลงัการผลิต 

 

 

 

 

 

 

Forecast ผลประกอบการ หรือ สดัส่วน product mix 

Source : Company data, LHSEC Estimates Source : Company data, LHSEC Estimates 

 

ประมาณการของเราสะท้อนการฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยเราคาดรายไดเ้ติบโต 6% และ 7%YoY ใน
ปี 2569–70F ตามล าดบั ขณะที่ GPM ปี 2569F ยงัอยู่ที่ 16.3% ใกลเ้คียง 16.5% ในปี 2568 ก่อนฟ้ืนเป็น 16.8% ในปี 
2570F สะทอ้นว่าเรายงัไม่ไดต้ัง้สมมติฐานการฟ้ืนตวัของอตัราก าไรในเชิงรุกมากนัก โดย Upside ต่อประมาณการมา
จากปริมาณขายและการฟ้ืนตัวของราคาขายที่เร็วกว่าคาด รวมถึงผลประหยัดต้นทุนจากเครื่องจักรใหม่ ขณะที่ 
Downside ส าคญัคือการแข่งขนัดา้นราคาทีย่ืดเยือ้ และตน้ทนุวตัถดุิบเพ่ิมขึน้เรว็กว่าความสามารถในการปรบัราคาขาย 
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เงนิ IPO ช่วยเพิม่ฐานทุนรองรับการเติบโต พร้อมลดภาระทางการเงนิ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Company data 

 

แผนเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนต่อประชาชนเป็นครั้งแรก (IPO) จ านวน 143.68 ลา้นหุน้ ส่งผลใหจ้ านวน
หุน้เพิ่มจาก 408.32 ลา้นหุน้ เป็น 552 ลา้นหุน้ หรือเพิ่มขึน้ 35.2% โดยหุน้ IPO คิดเป็น 26.03% ของจ านวนหุน้หลงั 
IPO การเสนอขายทัง้หมดเป็นหุน้เพิ่มทนุใหม่ (Primary shares) ท าใหเ้งินระดมทุนเขา้สู่บริษัทโดยตรง เพื่อน าไปลงทนุ
เพ่ิมประสิทธิภาพการผลิต รองรบัเงินทนุหมนุเวียน และช าระคืนเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน 

รายชื่อผู้ถือหุ้น ก่อนการเสนอขายหุน้สามัญเพิ่มทนุ หลังการเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทนุ 

 
จ านวนหุน้ รอ้ยละ จ านวนหุน้ รอ้ยละ 

1. ครอบครวัมั่นสินธร 220.26  54  220.26  40  

2. บรษิัท ไทย วีพีซี บิสซิเนส จ ากดั 188.06  46  188.06  34  

3. อื่นๆ 0.00  0  0.00  0  

รวมผูถื้อหุน้เดิม 408.32  100  408.32  74  

4. หุน้ท่ีเสนอขายต่อประชาชนทั่วไป   - 143.68  26  

รวมทัง้หมด 408.32  100  552.00  100  

 

ภายหลงั IPO ผูถ้ือหุน้เดิมยงัคงถือหุน้รวม 73.97% โดยครอบครวัมั่นสินธรถือ 39.90% และ บจ. ไทย วีพีซี บิสซิเนส ถือ 
34.07% ขณะที่ประชาชนทั่วไปจะถือหุ้นรวม 26.03% ดังนั้น แม้ IPO จะเพิ่ม Free Float และฐานผู้ถือหุ้นใหม่ แต่ 
โครงสรา้งผูถ้ือหุน้หลกัและอ านาจควบคมุกิจการโดยรวมยงัไม่เปลี่ยนแปลงอย่างมีนยัส าคญั 
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เงิน IPO ใช้ 3 ด้านหลัก: ลงทุนเคร่ืองจักร–เสริมเงินทุนหมุนเวียน–ลดหนี ้

บริษัทก าหนดวตัถุประสงคก์ารใชเ้งิน IPO ไว ้3 ดา้น โดยเนน้ทัง้การสรา้งศกัยภาพการเติบโตและเสริมความแข็งแกรง่
ของฐานะการเงิน  

วัตถุประสงคก์ารใช้เงิน IPO รายละเอียด ระยะเวลา ผลต่อธุรกิจ 

ปรบัปรุงและพฒันาเครื่องจกัรและ
อปุกรณ ์

เพ่ิมประสิทธิภาพก าลงัการผลิต และรองรบัปริมาณ
การผลิตที่สงูขึน้จากความตอ้งการสินคา้ที่เพ่ิมขึน้ 

ปี 2570 
Efficiency ↑ / Unit Cost ↓ 

• ยกระดบัประสิทธิภาพการผลิตและระบบอตัโนมตัิ ทัง้ 2 โรงงาน  ปี 2570   

• ลดการใชแ้รงงานคน 

• ลดอตัราการสญูเสียของ
วตัถดุิบ (Scrap rate)  

• เพ่ิมอตัราก าไร 
  

• นวตักรรมการผลติอจัฉริยะและโครงสรา้งพืน้ฐานดิจิตลั  ปี 2570 

• ควบคมุคณุภาพและเสริมสรา้งเสถียรภาพการผลติ  ปี 2570 

เงินทนุหมนุเวียนในการด าเนินธุรกิจ 
ใชร้องรบัการด าเนินธุรกิจทัง้ในปัจจบุนัและอนาคต 
รวมถึงรองรบัการเติบโตของยอดขาย 

ปี 2569 เป็นตน้ไป 
รองรบั Volume Growth / Working 
Capital 

ช าระคืนเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน 
ช าระคืนเงินกูย้ืมระยะยาว เพ่ือลดภาระหนีส้ินและ
ค่าใชจ้่ายทางการเงิน 

ปี 2569 เป็นตน้ไป 
ตน้ทนุทางการเงิน และความเสี่ยงทาง
การเงิน ลดลง 

 

การลงทนุเครื่องจักรเป็นหวัใจส าคญัของการเติบโตหลงั IPO โดยบริษัทมีแผนลงทนุเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพและก าลังการ
ผลิต รองรบัความตอ้งการสินคา้ในอนาคต หากเครื่องจกัรใหม่สามารถลดขอ้จ ากดัในกระบวนการผลิต เพ่ิมปริมาณการ
ผลิต และลดตน้ทนุต่อหน่วยได ้จะช่วยสนบัสนนุทัง้การเติบโตของรายไดแ้ละการฟ้ืนตวัของอตัราก าไรในระยะถดัไป 

 

ฐานะการเงินแข็งแกร่งขึน้หลัง IPO จากการเพิ่มทุนและการช าระคืนหนี ้โดยหุน้ IPO ทัง้หมดเป็นหุน้เพิ่มทนุ 
ท าใหเ้งินระดมทุนเขา้สู่บริษัทโดยตรง ซึ่งบริษัทมีแผนน าเงินส่วนหนึ่งไปช าระคืนเงินกูส้ถาบนัการเงิน รวมถึงลงทุนปรบัปรุง
เครื่องจกัรและใชเ้ป็นเงินทนุหมุนเวียน ส่งผลใหภ้าระหนีแ้ละตน้ทนุทางการเงินมีแนวโนม้ลดลงอย่างมีนยัส าคญั ขณะที่ส่วน
ของผูถ้ือหุน้เพิ่มขึน้หลงั IPO ท าใหโ้ครงสรา้งเงินทุนแข็งแกร่งขึน้ และเพิ่มความยืดหยุ่นในการรองรบัการลงทุนหรือโอกาส
ขยายธุรกิจในอนาคต 

กระแสเงินสดมีแนวโน้มดีขึน้ตามการฟ้ืนตัวของก าไรและภาระทางการเงินที่ลดลง ขณะที่ก าลงัการผลิต
เดิมยงัมีพืน้ที่รองรบัการเติบโต ท าใหค้วามจ าเป็นในการลงทนุเพื่อขยายก าลงัการผลิตขนาดใหญ่ในระยะใกลย้งัจ ากดั โดย
เงินลงทุนส่วนใหญ่เนน้การปรบัปรุงประสิทธิภาพเครื่องจักรและระบบอตัโนมตัิ ประกอบกับภาระช าระหนีแ้ละดอกเบีย้ที่
ลดลงหลงั IPO ท าใหก้ระแสเงินสดที่เกิดจากการด าเนินงานสามารถน ากลบัมาใชส้นับสนุนการเติบโตไดม้ากขึน้ และเพิ่ม
ศกัยภาพในการจ่ายเงินปันผลในระยะถัดไป อย่างไรก็ตาม ระดบัเงินปันผลจริงยงัขึน้อยู่กับผลประกอบการ กระแสเงินสด 
และแผนการลงทนุของบริษัทในแต่ละช่วงเวลา 
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TIPAK ผู้ผลิตบรรจุภัณฑก์ระดาษลูกฟูกครบวงจรรายใหญ่ของไทย 
 

TIPAK ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายบรรจุภัณฑ์กระดาษลูกฟูกมากกว่า 50 ปี ครอบคลุมตั้งแต่
แผ่นกระดาษลูกฟูก (Corrugated Sheet Board) ไปจนถึงกล่องกระดาษลกูฟูก (Corrugated Box) ในลกัษณะ Made-
to-order โดยผลิตตามขนาด รูปแบบ งานพิมพ์ และ Specification ของลูกค้าแต่ละราย  โดยมีโรงงาน 2 แห่งใน
สมุทรสาครและปราจีนบุรี ซึ่งอยู่ใกลฐ้านอุตสาหกรรมส าคญัของประเทศ ช่วยเพิ่มความคล่องตวัในการใหบ้ริการและ
บริหารตน้ทนุขนส่ง  

 

 

 

รายไดแ้บ่งตามผลิตภณัฑ ์

 

 

 

 

สดัส่วนรายไดต้ามผลิต 

Source : Company data, LHSEC Estimates Source : Company data, LHSEC Estimates 

 

ผลิตภัณฑ์หลักแบ่งเป็น Corrugated Sheet และ Corrugated Box โดย Box มีมูลค่าเพิ่มสูงกว่า เนื่องจากผ่าน
กระบวนการเพิ่มเติมทัง้การออกแบบ การพิมพ ์การไดคทั และการขึน้รูปตามความตอ้งการของลูกคา้ ท าใหมี้ทัง้ราคา
ขายและอัตราก าไรสูงกว่า Sheet ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา Corrugated Box มีสัดส่วนราว 59–61% ของรายได้ ขณะที่ 
Corrugated Sheet มีสัดส่วนราว 38–41% สะทอ้นว่า Product mix improvement ยังเป็น Opportunity มากกว่าสิ่งที่
เกิดขึน้แลว้ และการเพิ่มสดัส่วนผลิตภณัฑม์ลูค่าเพ่ิมจึงเป็นหนึ่งในตวัแปรส าคญัต่อการยกระดบั Margin ในระยะยาว 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Company data Source : Company data 
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ฐานลูกค้ากระจายตัวในหลากหลายอุตสาหกรรม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Company data 

ฐานลูกค้ามากกว่า 775 รายช่วยจ ากัดความเสี่ยงจากการพึ่งพาลูกค้ารายใดรายหนึ่ง โดยนอกจากกระจายใน
หลากหลายอตุสาหกรรมแลว้ ลกูคา้รายใหญ่ที่สดุมีสดัส่วนรายไดไ้ม่เกินประมาณ 5% ท าใหค้วามเสี่ยงดา้น Customer 
concentration อยู่ในระดบัจ ากัด ขณะที่ในเชิงอุตสาหกรรม รายไดห้ลกัยงัมาจากการพิมพแ์ละบรรจุภัณฑ ์ 39% และ
อาหารและเครื่องดื่ม 30% ในปี 2568 หรือรวมกัน 69% ส่วนที่เหลือกระจายในเยื่อและกระดาษ 5% ยาและเครื่องมือ
แพทย ์5% พลาสติก 4% เครื่องใชไ้ฟฟ้าและอิเล็กทรอนิกส ์2% และเครื่องปรบัอากาศและเครื่องท าความเย็น 2% ท าให ้
Demand ของ TIPAK เช่ือมโยงกบักิจกรรมทางเศรษฐกิจหลายส่วน 

กลุ่มอตุสาหกรรม 2567 2568 

การพิมพแ์ละบรรจภุณัฑ ์ 39% 39% 

อาหารและเครื่องดืม่ 29% 30% 

เยื่อและกระดาษ 6% 5% 

ยาและเครื่องมือแพทย ์ 5% 5% 

พลาสติก 5% 4% 

เครื่องใชไ้ฟฟ้าและอิเล็กทรอนิกส ์ 3% 2% 

เครื่องปรบัอากาศและเครื่องท าความเย็น 2% 2% 

อื่นๆ 11% 13% 

 

แมร้ายไดข้อง TIPAK มาจากการจ าหน่ายในประเทศทัง้หมด แต่ลูกคา้บางส่วนเป็นผูผ้ลิตสินคา้ส าหรบัส่งออก ท าให้
บริษัทมีความเชื่อมโยงกบัภาคส่งออกทางออ้มผ่านห่วงโซ่อปุทานของลกูคา้ในประเทศ โดยบริษัทมีมาตรฐานรองรบัการ
ผลิตหลายประเภท อาทิ FSC, BRC, GHPs, HACCP, ISO 9001 และ ISO 14001 ซึ่งช่วยรองรบัลูกคา้ในอุตสาหกรรม
ที่มีขอ้ก าหนดดา้นคณุภาพและมาตรฐานสูง โดยเฉพาะอาหาร ยา และผูผ้ลิตสินคา้ส าหรบัตลาดต่างประเทศ อย่างไรก็
ตาม ผลประกอบการของบริษัทยังคงมีความสมัพันธก์ับกิจกรรมการผลิตและการบริโภคในประเทศเป็นหลกั ขณะที่
สดัส่วนรายไดโ้ดยตรงต่อ E-commerce, Electronics และอตุสาหกรรม Growth อ่ืนยงัมีขนาดค่อนขา้งเล็ก 
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Source : Company data 

Value-added และ Specialty Packaging เป็น Upside ต่อ Product mix ในระยะยาว 

TIPAK มีโอกาสขยบัจากบรรจภุณัฑพ์ืน้ฐานไปสู่ผลิตภณัฑท์ี่มีความซบัซอ้นและมลูค่าเพ่ิมสงูขึน้ นอกจากความสามารถ
ด้าน Structural & Graphic Design, Flexo Printing, Die-cut และ In-house Testing แล้ว บริษัทยังมีการวิจัยและ
พฒันาคุณสมบตัิของบรรจุภัณฑใ์หเ้หมาะกับการใชง้านเฉพาะดา้น เช่น การป้องกนัความชืน้และน า้ การป้องกันเชือ้รา
และจลุินทรีย ์การช่วยยืดอายผุกัและผลไม ้รวมถึงบรรจภุณัฑส์ าหรบัการขนส่งระยะไกลและ E-commerce ซึ่งช่วยเพิ่ม
ความแตกต่างของผลิตภณัฑเ์ม่ือเทียบกบับรรจภุณัฑพ์ืน้ฐานที่การแข่งขนัอิงราคาค่อนขา้งสงู 

แผนลงทุนหลงั IPO มีส่วนสนับสนนุทิศทางดงักล่าว ผ่านการเพิ่ม Automation และปรบัปรุงเครื่องจักรส าหรบัการผลิต
กล่องพิมพ์ลายและ Value-added Packaging อาทิ Robot Palletizer & Feeder, Automated Warehouse System 
และ Core Machinery Optimization รวมถึงระบบตรวจสอบขอ้บกพรอ่งและควบคมุคณุภาพ โดยการลงทนุมีเป้าหมาย
ทัง้เพิ่มประสิทธิภาพ ลดของเสีย ลดการใชแ้รงงานในบางกระบวนการ และเพ่ิมความสามารถในการผลิตสินคา้ที่มีความ
ซับซอ้นมากขึน้ เรามองว่าการเพิ่มสัดส่วน Value-added และ Specialty Packaging เป็น Upside ต่อ Product mix 
และ Margin ในระยะยาว อย่างไรก็ตาม ประมาณการปัจจุบนัยงัไม่ไดต้ัง้สมมติฐานการเปลี่ยน Product mix ในเชิงรุก 
เนื่องจากตอ้งติดตามการรบัรูร้ายไดแ้ละการขยายผลิตภณัฑด์งักล่าวในเชิงพาณิชยเ์พ่ิมเติม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Company data 
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จุดเด่นและความสามารถในการแข่งขัน 
ประสบการณ์กว่า 50 ปีและขนาดธุรกิจช่วยสร้างความได้เปรียบด้านการด าเนินงาน  TIPAK เป็นหนึ่งใน
ผูผ้ลิตบรรจุภัณฑก์ระดาษลูกฟูกรายใหญ่ของประเทศ โดยด าเนินธุรกิจมากกว่า 50 ปี ผ่านทั้งวัฏจักรราคากระดาษ 
ภาวะเศรษฐกิจ และการแข่งขันในอุตสาหกรรมมาหลายรอบ ขนาดการผลิตช่วยใหเ้กิด Economies of Scale ทัง้ดา้น
การผลิตและการจัดหาวตัถุดิบ ประกอบกับฐานลูกคา้มากกว่า 775 ราย และความสามารถในการผลิตตัง้แต่ค าสั่งซือ้
ขนาดเล็กไปจนถึงปริมาณมาก ช่วยเพ่ิมความยืดหยุ่นในการรองรบัความตอ้งการของลกูคา้ เรามองว่าประสบการณแ์ละ 
Scale จึงมีความส าคญัในอตุสาหกรรมที่ตน้ทนุวตัถดุิบผนัผวนและการแข่งขนัดา้นราคาค่อนขา้งสงู  

ท าเลโรงงาน 2 แห่งใกล้ฐานอุตสาหกรรมส าคัญ ช่วยเพิ่มความสามารถในการแข่งขันดา้น Logistics และการ
ให้บริการลูกค้า บริษัทมีโรงงานใน สมุทรสาครและปราจีนบุรี ซึ่งเป็นพื ้นที่ที่ เชื่อมโยงกับฐานการผลิตและนิคม
อุตสาหกรรมส าคญัของประเทศ ท าใหส้ามารถเขา้ถึงลูกคา้อุตสาหกรรมไดท้ัง้บริเวณกรุงเทพฯ และปริมณฑล รวมถึง
ภาคตะวนัออก โดยท าเลมีความส าคญัต่อธุรกิจ เนื่องจากผลิตภัณฑมี์ขนาดค่อนขา้งใหญ่เม่ือเทียบกับมูลค่าสินคา้ ท า
ใหต้น้ทุนและระยะเวลาขนส่งมีผลต่อการแข่งขัน การอยู่ใกลฐ้านลูกคา้จึงช่วยลดระยะเวลา เพิ่มความคล่องตวัในการ
รองรบัค าสั่งซือ้ และลดระยะทางขนส่งเม่ือเทียบกบัผูผ้ลิตที่ตัง้อยู่ไกลจากลกูคา้  

ความสามารถในการผลิตแบบ Made-to-order และมาตรฐานที่หลากหลาย ช่วยลดการแข่งขันดว้ยราคา
เพียงอย่างเดียว TIPAK มีความสามารถตั้งแต่ Structural & Graphic Design, Flexo Printing, Die-cut, In-house 
Testing ไปจนถึงการพัฒนาบรรจุภัณฑ์ตาม Specification ของลูกค้า ประกอบกับมาตรฐานด้านคุณภาพ ความ
ปลอดภยั และสิ่งแวดลอ้ม เช่น FSC, BRC, GHPs, HACCP, ISO 9001 และ ISO 14001 ท าใหส้ามารถรองรบัลกูคา้ใน
อตุสาหกรรมที่มีขอ้ก าหนดสงู เช่น อาหาร ยา และผูผ้ลิตสินคา้เพื่อการส่งออก เรามองว่าความสามารถดงักล่าวช่วยเพ่ิม 
Customer stickiness เนื่องจากลูกคา้ไม่ไดพ้ิจารณาเพียงราคากล่อง แต่ยงัตอ้งค านึงถึงคุณภาพ ความสม ่าเสมอของ
ผลิตภณัฑ ์การผ่านมาตรฐาน และความสามารถในการผลิตตามขอ้ก าหนด โดยเฉพาะเม่ือบรรจภุณัฑเ์ป็นส่วนหนึ่งของ
กระบวนการผลิตและ Supply chain ของลกูคา้ 

Structural Growth Opportunities 

Paperization & ESG : แนวโนม้ลดการใช ้Single-use plastic และเพ่ิมการใชว้สัดทุี่สามารถรีไซเคิลได ้สนบัสนนุโอกาส
ที่ Paper-based Packaging จะเขา้ไปทดแทนพลาสติกในบางประเภท ขณะที่ความเสี่ยงที่พลาสติกจะกลบัมาทดแทน
กระดาษในงานที่กระดาษเหมาะสมอยู่แลว้ค่อนขา้งจ ากดั 

E-commerce & Logistics : การเติบโตของ E-commerce และศนูยก์ระจายสินคา้ เพ่ิมจ านวนครัง้ของการบรรจ ุจดัเก็บ 
และขนส่งสินคา้ สนบัสนนุ Demand กล่องลกูฟกู โดยเฉพาะบรรจภุณัฑท์ี่ตอ้งออกแบบใหเ้หมาะกบัสินคา้และการขนสง่ 

High-value Products : Electronics และสินคา้มูลค่าสูง รวมถึงอุปกรณ์ที่เกี่ยวขอ้งกับ Data center มีความตอ้งการ 
Packaging เพื่อป้องกันความเสียหายระหว่างขนส่งสูงกว่าสินค้าทั่วไป สรา้งโอกาสต่อ Specialty Packaging แต่ 
ปัจจบุนัยงัไม่ควรนบัเป็น Earnings driver หลกัของ TIPAK เนื่องจาก Exposure ที่เปิดเผยยงัมีขนาดเล็ก 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Company data , สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย 
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ก าลังการผลิตเดิมยังมีพืน้ทีร่องรับการเติบโต 
ทั้งก าลังการผลิตและพื ้นที่โรงงานยังมี Headroom รองรับการเติบโต TIPAK มีฐานการผลิต 2 แห่ง โดยโรงงาน
สมทุรสาครมีพืน้ที่รวม 74 ไร ่ใชง้านแลว้ราว 25 ไร ่หรือประมาณ 34% ของพืน้ที่ ขณะที่โรงงานปราจีนบรุีมีพืน้ที่รวม 84 
ไร่ ใชง้านแลว้ 36 ไร่ หรือประมาณ 43% ท าใหย้งัเหลือพืน้ที่รวมราว 97 ไร่ ส าหรบัรองรบัการปรบัปรุงสายการผลิตหรือ
การขยายตวัในอนาคต ขณะที่ในเชิงเครื่องจักร ปี 2568 บริษัทมีก าลงัการผลิต Sheet 145,025 ตนั/ปี Utilization 75% 
และ Box 174.24 ลา้นกล่อง/ปี Utilization เพียง 54% สะทอ้นว่าการเติบโตในระยะใกลย้ังสามารถเกิดขึน้ผ่านการใช้
สินทรพัยเ์ดิมได ้โดยไม่จ าเป็นตอ้งลงทนุสรา้งโรงงานใหม่ขนาดใหญ่ 

โรงงาน / ผลิตภัณฑ ์
2568 2567 

Capacity Utilization U Rate U Rate 

Sheet 145,025  109,333  75% 77% 

สมทุรสาคร 96,854  78,504  81% 83% 

ปราจีนบรุ ี 48,171  30,829  64% 67% 

          

Box 174  94  54% 64% 

สมทุรสาคร 108  61  56% 65% 

ปราจีนบรุ ี 66  33  50% 63% 

 

หาก Demand ฟ้ืนและบริษัทสามารถเพิ่ม Box  volume ได ้ตน้ทุนคงที่สามารถถกูเฉลี่ยบนปริมาณผลิตที่สงูขึน้ ซึ่งมีโอกาส
สนบัสนนุ Margin ควบคู่ไปกบั Product mix ที่ดีขึน้ โดยเฉพาะ Box ซึ่งเป็นสินคา้ที่บริษัทระบวุ่ามีราคาขายและก าไรสูงกว่า 
Sheet 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Company data 

อย่างไรก็ตาม Utilization ที่ลดลงในปี 2568 ก็มีอีกดา้นหนึ่ง คือสะทอ้นว่าก าลงัการผลิตที่มีอยู่ยงัไม่ไดถู้กใชป้ระโยชนเ์ต็มที่
ดงันัน้ในระยะสัน้ การเพิ่ม Utilization ของเครื่องจักรเดิมอาจมีความส าคญัต่อผลตอบแทนมากกว่าการเพิ่ม Capacity เพียง
อย่างเดียว 
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Automation เน้นเพิ่ม Efficiency มากกว่าการเพิ่ม Capacity เพียงอย่างเดียว 

แมปั้จจุบัน TIPAK ยังมีก าลังการผลิตส่วนเกินรองรบัการเติบโต โดยเฉพาะฝ่ัง Box โดยบริษัทมีแผนลงทุนหลัง IPO ใน 
Robot Palletizer & Feeder, Automated Warehouse System และ Core Machinery Optimization รวมถึงระบบควบคุม
คณุภาพ เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตและเสริมก าลงัผลิตของกล่องพิมพล์ายและ Value-added Packaging  

ดงันัน้ เรามองว่าประโยชนข์อง CAPEX รอบใหม่ควรประเมินผ่าน Efficiency, Cost saving, และ Product mix มากกว่าการ
มอง Capacity expansion เพียงอย่างเดียว เนื่องจากก าลงัการผลิตเดิมยงัมีพืน้ที่รองรบั Volume growth อยู่แลว้ 

 

โครงสร้างต้นทุนมีโอกาสดีขึน้จาก Paper spread และประสิทธิภาพการผลิต 
 

ต้นทุนกระดาษยังเป็นตัวแปรส าคัญที่สุดต่ออัตราก าไร โดยตน้ทนุกระดาษมว้นอยู่ที่ 1,665 ลบ. ในปี 2568 หรือ
ราว 70% ของตน้ทุนด าเนินงานทัง้หมด ลดลงจาก 1,920 ลบ. หรือราว 75% ในปี 2566 ตามวฏัจักรราคากระดาษที่อ่อนตวั
ลง อย่างไรก็ตาม ตน้ทนุวตัถดุิบที่ลดลงไม่ไดส้่งผ่านเป็น Margin ทัง้หมด เนื่องจากการแข่งขนัดา้นราคาท าใหร้าคาขายปรบั
ลดตาม ดังนั้น ตัวแปรส าคญัต่อการฟ้ืนตัวของ GPM ในระยะถัดไปจึงอยู่ที่ Paper spread หรือความสามารถในการปรบั
ราคาขายเม่ือเทียบกบัการเปลี่ยนแปลงของตน้ทนุกระดาษ โดยหากภาวะการแข่งขนัดา้นราคาดีขึน้และราคาขายปรบัขึน้เร็ว
กว่าตน้ทนุวตัถดุิบ จะเป็นแรงหนนุส าคญัต่ออตัราก าไร 

 

ต้นทุนบุคลากรเป็นต้นทุนรองที่มีโอกาสได้ประโยชน์จาก Automation เม่ือรวมค่าใชจ้่ายบคุลากรทัง้ส่วนการ
ผลิต การขาย และบริหาร ตน้ทุนเพิ่มจากราว 224 ลบ. ในปี 2566 เป็น 261 ลบ. ในปี 2568 หรือเพิ่มจากราว 9% เป็น 11% 
ของตน้ทุนด าเนินงาน โดยส่วนหนึ่งเกี่ยวขอ้งกับการเพิ่มบุคลากรในช่วงเตรียมความพรอ้มเขา้จดทะเบียน ขณะที่การลงทนุ
เครื่องจักรและ Automation หลงั IPO มีเป้าหมายลดการใชแ้รงงานในบางกระบวนการและลดการสูญเสียวัตถุดิบระหว่าง
การผลิต ซึ่งจะช่วยเพิ่ม Productivity และลดตน้ทนุต่อหน่วย ทัง้นี ้เรายงัมองประโยชนจ์าก Automation ในลกัษณะของการ
ชะลอการเพิ่มขึน้ของตน้ทนุและเพิ่มประสิทธิภาพ มากกว่าตัง้สมมติฐานใหค้่าใชจ้่ายบคุลากรลดลงอย่างมีนัยส าคญั 

 

ต้นทุนพลังงานและค่าขนส่งมีน ้าหนักจ ากัดเมื่อเทียบกับกระดาษและบุคลากร โดยตน้ทนุพลงังานลดจาก
ราว 91 ลบ. ในปี 2566 เหลือ 69 ลบ. ในปี 2568 หรือไม่ถึง 3% ของตน้ทุนด าเนินงาน ขณะที่บริษัทมีการใช ้Solar Rooftop 
เพื่อช่วยเพิ่มประสิทธิภาพดา้นพลงังาน ส่วนค่าขนส่งอยู่ที่ราว 92 ลบ. หรือประมาณ 4% ของตน้ทนุด าเนินงาน และค่อนขา้ง
ทรงตวัในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา แมร้าคาน า้มนัที่สงูขึน้อาจกดดนัตน้ทุนขนส่ง แต่ผลกระทบต่อ Margin โดยรวมยงัต ่ากว่าความ
ผนัผวนของ Paper spread อย่างมีนยัส าคญั ขณะที่แนวทางใชผู้ใ้หบ้ริการภายนอกดา้นการขนส่งอาจช่วยเพิ่มความยืดหยุ่น
ในการบริหารตน้ทนุ 

 

ต้นทุนด าเนินงาน (ลบ.) 2023 2024 2025 % ของต้นทุนปี 2025 

กระดาษม้วน 1,920  1,793  1,665  70% 

บุคลากร 224  240  261  11% 

พลงังาน/พลงังานทดแทน 91  84  69  3% 

วสัดสุิน้เปลือง 81  83  73  3% 

ค่าขนส่ง 91  95  92  4% 

ค่าเสื่อมราคา 69  71  86  4% 

ค่าซ่อมบ ารุง 48  45  46  2% 

ค่าบริการ 18  31  41  2% 

อ่ืนๆ ~32 ~46 ~44 ~1.9% 

รวม ~2,574 2,488  ~2,377 ~100% 
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อุตสาหกรรมบรรจุภัณฑม์ีแนวโน้มฟ้ืนตัว  
ตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจและวัฏจักรราคากระดาษ 
อุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ์กระดาษมีลักษณะเติบโตตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจ และอุตสาหกรรมปลายทาง 
เนื่องจากบรรจภุณัฑเ์ป็นสินคา้ขัน้กลางที่ใชใ้นหลากหลายอตุสาหกรรม โดยเฉพาะอาหารและเครื่องดื่ม สินคา้อปุโภคบริโภค 
การพิมพแ์ละบรรจภุณัฑ ์เครื่องใชไ้ฟฟ้าและอิเล็กทรอนิกส ์รวมถึง E-commerce ขณะที่ความตอ้งการระยะยาวยงัไดร้บัแรง
สนับสนุนจากแนวโนม้ลดการใชพ้ลาสติกและเพิ่มการใชว้สัดุที่สามารถน ากลบัมาใชใ้หม่ได ้อย่างไรก็ตาม อุตสาหกรรมมี
การแข่งขันดา้นราคาค่อนขา้งสูง เนื่องจากผลิตภัณฑพ์ืน้ฐานมีความแตกต่างจ ากัด ท าให ้ราคาวัตถุดิบ ภาวะอุปสงค์–
อปุทาน และ Utilization ของผูผ้ลิต เป็นตวัแปรส าคญัต่อความสามารถในการท าก าไร 

อุปสงค์ในประเทศเป็นปัจจัยหลักต่อการเติบโตของ TIPAK เนื่องจากรายไดท้ั้งหมดมาจากตลาดในประเทศ 
โดยบริษัทมีฐานลูกคา้กว่า 775 ราย กระจายในหลากหลายอตุสาหกรรม อย่างไรก็ตาม รายไดป้ระมาณ 69% ในปี 2568 มา
จาก 2 อุตสาหกรรมหลัก ไดแ้ก่ การพิมพแ์ละบรรจุภัณฑ ์39% และอาหารและเครื่องดื่ม 30% ขณะที่อุตสาหกรรมยาและ
เครื่องมือแพทย ์เครื่องใชไ้ฟฟ้าและอิเล็กทรอนิกส ์และเครื่องปรบัอากาศเป็นฐานลกูคา้รองที่มีโอกาสเติบโตในระยะถัดไป 

การแข่งขันสูงท าให้วัฏจักรราคากระดาษมีผลต่อภาวะการแข่งขันด้านราคาของอุตสาหกรรม แมอุ้ป
สงคบ์รรจุภัณฑมี์แนวโนม้เติบโต แต่ผลิตภัณฑพ์ืน้ฐานมีความแตกต่างจ ากัดและตน้ทุนกระดาษมีสัดส่วนสูง ท าใหก้าร
แข่งขันดา้นราคาเป็นตวัแปรส าคญัต่อความสามารถในการท าก าไร โดยในช่วงที่ราคากระดาษเขา้สู่วฏัจักรขาลง ผูผ้ลิตมี
แรงจูงใจลดราคาขายเพื่อรกัษาปริมาณและ Utilization ส่งผลใหร้าคาขายอาจลดลงเร็วกว่าตน้ทุนวัตถุดิบ ดงัที่เกิดขึน้กับ 
TIPAK ในปี 2568 ซึ่งแมต้น้ทุนกระดาษมว้นลดลง 7%YoY แต่ GPM ก็ลดจาก 17.9% เป็น 16.5% สะทอ้นว่าความสามารถ
ในการท าก าไรขึน้อยู่กบั Paper spread และระดบัการแข่งขนัดา้นราคา มากกว่าทิศทางตน้ทนุวตัถดุิบเพียงอย่างเดียว 

 

 

 

กราฟราคากระดาษเทียบ รายได ้

 

 

 

 

 

 

กราฟราคากระดาษเทียบ GPM 

 

Source : Company data, LHSEC Estimates Source : Company data, LHSEC Estimates 

ข้อมูลในช่วง 3 ปีล่าสุดสะท้อนความสัมพันธ์ระหว่างวัฏจักรราคากระดาษกับผลประกอบการ  ของ 
TIPAK ในระดับหนึ่ง โดยราคา AOCC/JOCC ที่ฟ้ืนตัวในปี 2567 เกิดขึน้พรอ้มกับ GPM ที่เพิ่มจาก 16.9% เป็น 17.9% 
ก่อนที่ราคาเศษกระดาษและ GPM จะกลบัมาอ่อนตัวในปี 2568 ขณะที่รายไดล้ดลงต่อเนื่องจาก 2.82 พนัลบ. ในปี 2566 
เหลือ 2.54 พันลบ. ในปี 2568 ท่ามกลางภาวะการแข่งขันดา้นราคาที่สูงขึน้ ทั้งนี ้ราคาเศษกระดาษที่เร่ิมกลับมาฟ้ืนในปี 
2569 จึงเป็นสญัญาณบวกต่อ ภาวะการแข่งขันดา้นราคาและมีโอกาสช่วยลดแรงกดดนัการแข่งขันดา้นราคาในระยะถดัไป 
อย่างไรก็ตาม GPM ยงัขึน้อยู่กบัการส่งผ่านตน้ทนุ Product mix ปริมาณขาย และ Utilization ของบริษัทดว้ย 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั – อตุสาหกรรม, Krungthai COMPASS Source : ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั – อตุสาหกรรม, Krungthai COMPASS 
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การประเมินมูลค่า 
ประเมินราคาเหมาะสมของ TIPAK ที่ 2.40 บ. อิง P/E ปี 2570F ที่ 7.5 เท่ามีส่วนลดจากค่าเฉลี่ยกลุ่มบรรจุภัณฑท์ี่
ราว 8.3 เท่า โดยเลือกใชป้ระมาณการปี 2570F เนื่องจากเป็นปีที่การฟ้ืนตัวของรายไดแ้ละอัตราก าไรเริ่มสะท้อนในผล
ประกอบการชัดเจนขึน้ พรอ้มแรงหนุนจากประสิทธิภาพการผลิตและตน้ทนุทางการเงินที่ลดลงหลงั IPO ทัง้นี ้เราใหส้่วนลด
จากค่าเฉลี่ยกลุ่มเพื่อสะทอ้นความเสี่ยงจากวฏัจักรราคากระดาษ การแข่งขันดา้นราคา และการฟ้ืนตวัของ GPM ที่ยงัตอ้ง
พิสูจน ์อย่างไรก็ตาม ก าไรที่มีแนวโนม้ฟ้ืนต่อเนื่อง ฐานะการเงินที่แข็งแกร่งขึน้ และอตัราผลตอบแทนเงินปันผลที่คาดว่าอยู่
ในระดบัน่าสนใจ ช่วยจ ากดัความจ าเป็นในการใหส้่วนลดที่สงูกว่านี ้

 

 

 

 

 

 

ราคาเหมาะสมดงักล่าวยงัสะทอ้นส่วนลดเม่ือพิจารณาดว้ย P/BV โดยราคาเป้าหมาย 2.40 บาท เทียบกบั BVPS ปี 2570F ที่ 
2.59 บาท คิดเป็น P/BV ราว 0.93 เท่า ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มที่ประมาณ 1.1 เท่า สอดคลอ้งกบัส่วนลดจากวิธี P/E ขณะที่ DPS 
ปี 2570F ที่ 0.14 บาท คิดเป็น Dividend Yield ราว 5.8% เม่ือเทียบกับราคาเหมาะสมของเรา ช่วยสนับสนุน Valuation 
ดงักล่าว 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Company data, LHSEC Estimates 

 

 

 
 

Peer Comparison (PKG)
Price Market Net EPS

21-Aug-26 Cap 2025A 2026F 2027F Growth 2025A 2026A 2027F 2025A 2026A 2025 2026A 2025 1H26A 2025 1H26A 2025A 1H26A

(Bt) (THB฿m) (Btm) (Btm) (Btm) 2026F(%) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) (x) (x) (%) (%)

TIPAK TB N/A N/A 0.22 0.27         0.32         23.79      N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 11.81      12.07      1.06         0.76         4.65         5.39         

UTP TB 9.30 5,623      0.79 0.98         1.12         24.05      9.17         9.63         8.30         0.01 1.21 8.67 6.4           10.77      12.90      0.09         0.11         13.57      18.72      

TPP TB 12.80 476          1.31 N/A N/A N/A 11.40      6.65         N/A 0.43 0.50 4.13 7.8           5.17         7.62         0.15         0.16         17.75      24.46      

STP TB 12.10 1,200      1.65 N/A N/A N/A 5.79         7.07         N/A 1.14 1.28 6.67 5.5           19.66      19.10      0.20         0.22         20.94      21.78      

SPACK TB 1.72 513          0.11 N/A N/A N/A 11.86      11.10      N/A 0.47 0.73 N/A N/A 4.82         6.80         0.74         0.76         3.13         4.33         

TPAC TB 10.10 3,070      1.46 N/A N/A N/A 6.69         5.97         N/A 0.95 1.06 4.63 4.3           16.63      18.77      1.44         1.50         7.32         7.79         

Average 8.32           8.25           0.44           1.12           6.70           5.48           12.88         14.72         0.52           0.55           12.31         15.55         

D/E %NPM

Company

EPS PE ROEP/B Yield

2025 2026E 2027E 2028E

P/E(x) 0.22 0.27 0.32 0.34

6.00 1.32 1.63 1.92 2.02

6.50 1.43 1.77 2.08 2.19

7.00 1.54 1.90 2.24 2.36

7.50 1.65 2.04 2.40 2.53

8.00 1.76 2.17 2.56 2.69

8.50 1.87 2.31 2.72 2.86

EPS (THB/Share)
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ปัจจัยเสี่ยงหลัก 
1. ความผันผวนของราคากระดาษและวัตถุดิบ กระดาษคราฟทเ์ป็นวัตถุดิบหลักในการผลิต ท าใหก้าร

เปลี่ยนแปลงของราคากระดาษมีผลโดยตรงต่อตน้ทนุการผลิต หากราคาวตัถดุิบปรบัขึน้เร็วกว่าความสามารถใน
การปรบัราคาขาย อาจกดดนั GPM และท าใหก้ารฟ้ืนตวัของก าไรต ่ากว่าประมาณการ 
 

2. การแข่งขันด้านราคาในอุตสาหกรรม ผลิตภัณฑบ์รรจุภัณฑก์ระดาษพืน้ฐานมีความแตกต่างค่อนขา้ง
จ ากัด ท าใหก้ารแข่งขันดา้นราคายงัคงเป็นความเสี่ยงส าคญั โดยเฉพาะในช่วงที่อุปสงคอ่์อนแอหรือ Utilization 
ของอุตสาหกรรมอยู่ในระดบัต ่า ซึ่งอาจท าใหผู้ผ้ลิตลดราคาขายเพื่อรกัษาปริมาณและส่วนแบ่งตลาด ส่งผลให ้
ASP และ Margin ฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด 
 

3. การฟ้ืนตัวของอุปสงค์จากอุตสาหกรรมปลายทาง รายได้ของ TIPAK ขึ ้นอยู่กับกิจกรรมของ
อุตสาหกรรมลูกคา้ โดยเฉพาะกลุ่มการพิมพแ์ละบรรจุภัณฑ ์รวมถึงอาหารและเครื่องดื่ม ซึ่งรวมกันคิดเป็น
สดัส่วนรายไดร้าว 69% ในปี 2568 หากเศรษฐกิจและกิจกรรมการผลิตในประเทศฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด อาจส่งผลให้
ปริมาณขายและ Utilization ต ่ากว่าสมมติฐาน 
 

4. ประสิทธิภาพการผลิตอาจดีขึ้นช้ากว่าคาด ประมาณการของเราส่วนหนึ่งสะท้อนประโยชน์จากการ
ลงทุนปรับปรุงเครื่องจักร ระบบอัตโนมัติ และการเพิ่ม Utilization หากการลดต้นทุนต่อหน่วยหรือการเพิ่ม
ประสิทธิภาพท าไดช้า้กว่าคาด อาจท าให ้GPM และก าไรฟ้ืนตวัต ่ากว่าประมาณการ 
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ESG 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source : Company data 

 
ธุรกิจบรรจุภัณฑ์กระดาษสอดคล้องกับแนวโน้ม Circular Economy และการลดการใชพ้ลาสติก ผลิตภณัฑห์ลกั
ของ TIPAK ไดแ้ก่ แผ่นกระดาษลูกฟูกและกล่องกระดาษลูกฟูก ซึ่งสามารถน ากลบัมารีไซเคิลและใชเ้ป็นวตัถุดิบหมุนเวียน
ได ้จึงมีโอกาสไดร้บัประโยชนจ์ากแนวโนม้ของภาคธุรกิจที่ใหค้วามส าคญักับบรรจุภัณฑท์ี่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดลอ้มมากขึน้ 
รวมถึงการลดการใชบ้รรจุภัณฑพ์ลาสติก อย่างไรก็ตาม ผลเชิงบวกต่อการเติบโตยงัขึน้อยู่กับความตอ้งการของลูกคา้และ
ความสามารถในการแข่งขนัดา้นตน้ทนุและคณุภาพของบริษัท 

E – Environment: ใหค้วามส าคญักบัการใชท้รพัยากรและเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต โดยลกัษณะธุรกิจมีการใชก้ระดาษ 
พลังงาน และทรพัยากรในการผลิตค่อนข้างมาก ท าใหก้ารลดของเสียจากกระบวนการผลิต การน าเศษวัสดุกลับมาใช้
ประโยชน ์และการลงทุนเครื่องจักรที่ช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพเป็นปัจจัยส าคัญต่อทั้งการลดผลกระทบต่อสิ่งแวดลอ้มและ
ตน้ทุนการผลิตในระยะยาว ทัง้นี ้บริษัทมีการติดตัง้ Solar Rooftop ในโรงงานทัง้ 2 แห่ง รวมถึงใชพ้ลงังาน Biomass และมี
ระบบจดัการของเสียและน า้เสียจากกระบวนการผลิต 

S – Social: ใหค้วามส าคัญกับความปลอดภัย การพัฒนาบุคลากร และการอยู่ร่วมกับชุมชน บริษัทก าหนดเป้าหมาย
อุบตัิเหตุจากการท างานเป็น “ศูนย”์ พรอ้มก าหนดมาตรการดา้นอาชีวอนามยัและความปลอดภัย ขณะที่นโยบายดา้นสิทธิ
มนุษยชนครอบคลุมการไม่เลือกปฏิบตัิ ความเท่าเทียม การไม่ใชแ้รงงานอายุต ่ากว่า 18 ปีและแรงงานผิดกฎหมาย รวมถึง
ส่งเสริมการอบรมและพัฒนาทักษะพนักงานอย่างต่อเนื่อง ส าหรบัชุมชน บริษัทมีช่องทางรบัฟังความคิดเห็นและด าเนิน
กิจกรรมเพ่ือสังคม อาทิ การช่วยเหลือผูป้ระสบภัย การสนับสนุนชุมชนและผูพ้ิการ รวมถึงกิจกรรมอนุรักษ์สิ่งแวดล้อม
รว่มกบัชมุชน 

G – Governance: มีกรอบการก ากับดูแลและการบริหารผูมี้ส่วนไดเ้สียที่ค่อนขา้งชัดเจนรองรบัการเขา้สู่ตลาดทุน บริษัท
ก าหนดนโยบายดา้นธรรมาภิบาลใหย้ึดหลกัคุณธรรม ความโปร่งใส การปฏิบัติตามกฎหมายและจรรยาบรรณทางธุรกิจ 
รวมถึงมีนโยบายต่อต้านการทุจริตคอรร์ัปชัน การบริหารความเสี่ยง และการเปิดเผยข้อมูล โดยคณะกรรมการบริษัท
ก าหนดใหท้บทวนนโยบายดา้นความยั่งยืนอย่างน้อยปีละครั้ง นอกจากนี ้กระบวนการจัดซือ้จัดจา้งก าหนดหลักความ
โปร่งใสและเป็นธรรมต่อคู่คา้ และบริษัทก าหนดใหป้ระเมินความคาดหวงัของผูมี้ส่วนไดเ้สียอย่างนอ้ยปีละ 1 ครัง้ อย่างไรก็
ตาม เนื่องจาก TIPAK อยู่ในช่วงเริ่มตน้ของการเป็นบริษัทจดทะเบียน จึงยงัตอ้งติดตามพัฒนาการดา้นการเปิดเผยข้อมูล
และมาตรฐาน Governance ภายหลงัเขา้ตลาดเพิ่มเติม 
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TIPAK

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Revenue from sales 2,823          2,734          2,537          2,687          2,874          2,955          -3% -7% 6% 7% 3%

  Corrugated Sheet 1,158          1,051          999             1,065          1,103          1,114          -9% -5% 7% 4% 1%

  Corrugated Box 1,659          1,678          1,531          1,616          1,764          1,835          1% -9% 6% 9% 4%

  Other 5 5 7 6 7 7 0% 32% -10% 16% -1%

Cost of sales (2,347)         (2,245)         (2,118)         (2,249)         (2,391)         (2,453)         -4% -6% 6% 6% 3%

Gross profit 476             489             419             438             483             502             3% -14% 5% 10% 4%

Other income 8                7                6                6                7                7                -13% -19% 13% 3% 5%

Gross profit + Other income 484             496             424             444             489             509             2% -14% 5% 10% 4%

SG&A (224)            (242)            (260)            (274)            (293)            (287)            8% 7% 6% 7% -2%

Share of profit : Associates & JVs -             -             -             -             -             -             

Operating profit 260             253             165             170             196             222             -3% -35% 3% 15% 13%

Finance costs (23)             (18)             (20)             (18)             (17)             (16)             -21% 12% -13% -6% -5%

Core profit before taxes 237             235             144             152             179             207             -1% -39% 6% 18% 15%

Extra items 2                (9)               3                -             -             -             

Profit before income taxes 239             226             147             152             179             207             -6% -35% 3% 18% 15%

Tax expense (47)             (55)             (26)             (2)               (3)               (21)             17% -53% -91% 18% 668%

Net Profit 192             170             121             150             177             186             -11% -29% 24% 18% 5%

Core Profit 190             179             118             150             177             186             -5% -34% 27% 18% 5%

EBITDA (inc. Other income) 327             328             252             259             290             319             0% -23% 3% 12% 10%

Core EPS (Bt) 0.34 0.33 0.21 0.27 0.32 0.34 -5% -34% 27% 18% 5%

Statement of Financial Position Unit : Btm

Year End 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Cash and cash equivalents 49              77              50              203             228             361             57% -36% 309% 12% 58%

Total current assets 869             793             712             905             974             1,130          -9% -10% 27% 8% 16%

Total assets 2,195          2,168          2,188          2,315          2,390          2,510          -1% 1% 6% 3% 5%

Total current liabilities 753             917             777             802             775             803             22% -15% 3% -3% 4%

Total liabilities 1,084          1,229          1,127          979             953             975             13% -8% -13% -3% 2%

Issued and paid-up share capital 552             552             552             552             552             552             0% 0% 0% 0% 0%

Total shareholders' equity 1,254          1,083          1,205          1,336          1,437          1,535          -14% 11% 11% 8% 7%

Cash Flow Statement Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Profit for the year 192             170             121             150             177             186             -11% -29% 24% 18% 5%

Net cash from operating activities 341             283             250             234             263             283             -17% -12% -7% 13% 7%

Net cash from investing activities (116)            42              (162)            (22)             (100)            (61)             -136% -488% -86% 352% -39%

Net cash from financing activities (221)            (297)            (115)            (58)             (138)            (89)             34% -61% -49% 137% -36%

Net increase (decrease) in cash 5                28              (27)             153             25              133             458% -198% -660% -84% 427%

Key Financial Ratios Unit : %

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Sales growth N.A. -3.1% -7.2% 5.9% 6.9% 2.8%

Gross profit growth N.A. 2.6% -14.3% 4.6% 10.2% 4.1%

SG&A growth N.A. 8.3% 7.1% 5.7% 6.9% -2.2%

EBITDA growth N.A. 0.5% -23.1% 2.5% 12.0% 10.2%

Core profit growth N.A. -5.5% -34.2% 27.0% 17.7% 5.2%

GPM-sales 16.9% 17.9% 16.5% 16.3% 16.8% 17.0%

SG&A to sales 7.9% 8.9% 10.2% 10.2% 10.2% 9.7%

EBITDA margin 11.5% 12.0% 9.9% 9.6% 10.1% 10.8%

Core profit margin 6.7% 6.5% 4.6% 5.6% 6.1% 6.3%

IBD / Equity (x) 0.23 0.21 0.26 0.09 0.04 0.04

BV (Bt) 3.07 2.65 2.95 2.42 2.60 2.78

ROE (Core) 15.1% 15.4% 10.3% 11.8% 12.7% 12.5%

ROA (Core) 8.6% 8.2% 5.4% 6.7% 7.5% 7.6%

Key Assumptions

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Sales Volume (tons)

Corrugated Sheet N.A. N.A. 44,241 46,453 47,382 47,856

Corrugated Box N.A. N.A. 54,647 56,833 60,811 63,244

Average Selling Price (tons)

Corrugated Sheet N.A. N.A. 22,592 22,931 23,275 23,275

Corrugated Box N.A. N.A. 28,019 28,439 29,008 29,008

Revenue Portion (%)

Corrugated Sheet 41% 38% 39% 40% 38% 38%

Corrugated Box 59% 61% 60% 60% 61% 62%

Utilization Rate (%)

Corrugated Sheet 83% 77% 75% 79% 82% 85%

Corrugated Box 64% 64% 54% 54% 55% 56%

Source : Company, LHSEC Estimates
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) ("บริษัท") เพื่อวตัถปุระสงคใ์นการเผยแพรข่อ้มลูเกี่ยวกบัการ
ลงทนุเท่านัน้ และไม่ถือเป็นค าเสนอซือ้ ค าเสนอขาย หรือค าแนะน าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัย์ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ("LHFG") ทัง้นี ้การอา้งถึง LHFG หรือบริษัทในกลุ่ม LHFG ใน
รายงานฉบบันี ้มีวตัถปุระสงคเ์พื่อประกอบการวิเคราะหห์รือการเปรียบเทียบขอ้มลูเท่านัน้ และมิไดม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อชีน้  าการตดัสนิใจลงทนุ
ในหลกัทรพัยข์องบริษัทในกลุ่ม LHFG 

ขอ้มลูที่ปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้จากแหล่งขอ้มลูที่บริษัทเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่รบัรองความถูกตอ้ง ความ
ครบถว้น หรือความสมบรูณข์องขอ้มลูดงักล่าว และขอสงวนสิทธิในการแกไ้ข เปลี่ยนแปลง หรือเพิ่มเติมขอ้มลูในรายงานฉบบันีโ้ดยไม่ตอ้งแจ้ง
ใหท้ราบล่วงหนา้ 

รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้เพื่อใชส้  าหรบัลกูคา้ของบริษัทเท่านัน้ หา้มท าซ า้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร ่หรือเปิดเผยรายงานฉบบันี ้ไม่ว่าทั้งหมดหรือ
บางส่วน ใหแ้ก่บคุคลอื่น โดยไม่ไดร้บัความยินยอมเป็นลายลกัษณอ์ักษรจากบริษัท 

การลงทนุในหลกัทรพัยม์ีความเสี่ยง ผูล้งทนุควรศึกษาขอ้มลูและพิจารณาความเหมาะสมของการลงทนุอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจลงทนุ 
บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึน้จากการน าขอ้มลูหรือความเห็นที่ปรากฏในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ 

RATINGS DEFINITION 
ในบทวิเคราะหห์ลกัทรพัยท์ี่เราจดัท ามีการใหค้ าแนะน าและใชส้ญัลกัษณเ์กี่ยวกบัหลกัทรพัยห์ลายอย่าง ในส่วนนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ 
ดงักล่าวโดยสงัเขปเพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายว่าค าแนะน าแต่ละระบบมีความแตกต่างกนัอย่างไร 

RATING คือ “ค าแนะน าดา้นปัจจยัพืน้ฐาน” โดยพิจารณาจากการคาดการณแ์นวโนม้ผลประกอบการในอนาคตของบริษัท แบ่งเป็น 5 ขัน้ ตาม
ระดบัอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัในรอบระยะ 12 เดือนขา้งหนา้ ไดแ้ก่ (1) SBUY=STRONG BUY=ใหผ้ลตอบแทนสงูกว่า 15%, (2) BUY= 
ใหผ้ลตอบแทนมากกว่า 5% แต่ไม่ถึง 15%, (3) HOLD=ใหผ้ลตอบแทนนอ้ยกว่า 5%, (4) TBUY=TRADING BUY=ราคาหุน้ขึน้เกินกว่าราคา
เป้าหมายแลว้ หากประเมินจากราคาเป้าหมาย อาจปรบัตวัลงไดม้ากถึง -10% แต่ระยะสัน้ยงัมีปัจจยัขบัเคลื่อนที่หนนุใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขึน้
ต่อ ท าใหย้งัสามารถเขา้ซือ้เพื่อเก็งก าไรได,้ (5) SELL=ราคาหุน้ขาดปัจจยัพืน้ฐานสนบัสนนุอย่างเพียงพอ คาดว่าอาจท าให้ราคาหุน้ปรบัตวัลง
ไดม้ากกว่า –10% 

ACTION คือ “ค าแนะน าดา้นกลยทุธ”์ ตามระบบ TRADEMAP ที่เราคิดคน้ขึน้ ซึ่งประเมินจาก VALUE และ MOMENTUM ของหลกัทรพัยน์ั้น  

VALUE คือ “ความน่าสนใจของราคาหุน้” (ATTRACTIVENESS) แบ่งเป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม และ DEAR=แพง ซึ่งอิง
ตาม RATING ที่ประเมินโดยนกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานนั่นเอง โดย CHEAP=SBUY หรือ BUY, FAIR=HOLD, DEAR=TBUY หรือ SELL 

ส่วน MOMENTUM คือ “ความแข็งแรงของราคาหุน้” (ROBUSTNESS) หรือ “คุณภาพของแนวโนม้” (TREND QUALITY) ซึ่งพิจารณาใน 3 
กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว=WEEKLY) แบ่งเป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=ขึน้, BOAR=ทรง และ BEAR=ลง  

เมื่อน า VALUE และ MOMENTUM มารวมกัน จะได ้ACTION ตาม MATRIX ขา้งล่าง ซึ่งมีค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ 3x3=9 ระดบั ดงันี ้

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 ระดบั มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาอยู่ในระดบัน่าสนใจมากและมีแนวโนม้แข็งแกรง่ ควร
เขา้ซือ้ทนัที, BUY=ราคาอยู่ในระดบัน่าสนใจมาก แต่แนวโนม้แกว่งตวั สามารถทยอยซือ้ได,้ WBUY=WEAK BUY=ราคาอยู่ในระดบัน่าสนใจ
มาก แต่มีแนวโนม้ปรบัตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่ออ่อนตวั, ADD=ราคาอยู่ในระดบัเหมาะสม และมีแนวโนม้ขึน้ต่อ สามารถลงทนุเพิ่มได,้ HOLD=
ราคาอยู่ในระดบัเหมาะสมและมีแนวโนม้แกว่งตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยู่ในระดบัเหมาะสม แต่มีโอกาสลงอีก แนะน าลดการลงทนุลง
บางส่วน, TBUY=TRADING BUY=ราคาอยู่ในระดบัแพง แต่ยงัมีโอกาสปรบัขึน้ต่อได ้แนะน าเพียงแค่ซือ้เก็งก าไร, ALERT=ราคาอยู่ในระดบั
แพงและมีแนวโนม้ไม่ชดัเจน ควรจบัตาใกลช้ิดและเพิ่มความระมดัระวงั, SELL=ราคาอยู่ในระดบัแพงและมีแนวโนม้ลง แนะน าขายทนัที  

ส าหรบัค าแนะน าเชิงกลยทุธใ์นระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนที่คาดหวงัในแตล่ะกลุ่มธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทนุ
สงูกว่าน า้หนกัดชันี คาดว่าจะใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าค่าเฉลี่ย (OUTPERFORM), NEUTRAL=ลงทนุเท่ากบัน า้หนกัดชันี คาดว่าใหผ้ลตอบแทน
ใกลเ้คียงค่าเฉลี่ย และ UNDERWEIGHT=ลงทนุนอ้ยกว่าน า้หนกัดชันี คาดว่าจะใหผ้ลตอบแทนต ่ากว่าค่าเฉลี่ย (UNDERPERFORM)  

นอกจากนี ้เพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุน้ต่างๆ อย่างง่ายๆ เราไดใ้ชส้ญัลกัษณค์วามน่าสนใจของหุน้เป็นจ านวนดาว 
(STAR RATING) ซึ่ง STAR RATING จะมีระดบัความน่าสนใจสงูสดุเป็น  และระดบัความน่าสนใจต ่าสดุเป็น   

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห ์3 ดา้น คือมาจาก RATING ทางดา้นพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว (SBUY/BUY=, 
TBUY/HOLD=) ดา้นเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว (BULL=, BOAR=) และดา้นกลยทุธ ์SECTOR สงูสดุ 1 ดาว (OVERWEIGHT=) 
เช่น หุน้ XYZ มีค าแนะน าดา้นพืน้ฐานเป็น BUY มีค าแนะน าดา้นเทคนคิเป็น BOAR และมีค าแนะน าดา้นกลยทุธร์ะดบั SECTOR เป็น 
NEUTRAL เราจะให ้STAR RATING ของหุน้ XYZ เท่ากบั เป็นตน้ 

ในรายงานนีย้งัไดเ้ปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเรื่อง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒันท์างดา้นดชันีชีว้ดัความคืบหนา้
การป้องกนัการมีส่วนเกี่ยวขอ้งกับการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนไวด้ว้ย  
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บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 1 อาคารคิวเฮา้ส ์ลมุพินี ชัน้ 15 ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

 

ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักล่าว ก าหนดสญัลกัษณแ์ละความหมาย ดงันี ้

CORPORATE GOVERNANCE RATING 
ช่วงคะแนน สญัลกัษณ ์ ความหมาย 
90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมาก (VERY GOOD) 
70-79  ดี (GOOD) 
60-69  ดีพอใช ้(SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ากว่า 50  - - 

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATORS 
ระดบั ความหมาย 

5 ขยายผลสู่ผูเ้กี่ยวขอ้ง (EXTENDED) บริษัทแสดงใหเ้ห็นถึงนโยบายที่ครอบคลมุถึงหุน้ส่วนทางธุรกิจ ที่ปรกึษา ตวักลาง หรือ
ตวัแทนธุรกิจที่จะไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งกบัการคอรร์ปัชนัทกุรูปแบบ 

4 ไดร้บัการรบัรอง (CERTIFIED) บริษัทแสดงใหเ้ห็นถึงการน าไปปฏิบตัิ โดยมีการสอบทานความครบถว้นเพียงพอของ
กระบวนการทัง้หมดจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผูส้อบบญัชีที่ ก.ล.ต. ใหค้วาม
เห็นชอบ ไดร้บัการรบัรองเป็นสมาชิกแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้น
ทจุริต หรือผ่านการตรวจสอบเพื่อใหค้วามเชื่อมั่นอย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก 

3 มีมาตรการป้องกนั (ESTABLISHED) บริษัทแสดงใหเ้ห็นถึงระดบัขอบเขตของนโยบายของบริษัท เช่น ไม่จ่ายเจา้หนา้ที่รฐั ไม่มี
ส่วนเกี่ยวขอ้ง ต่อตา้นผูเ้กี่ยวขอ้ง สื่อสารและฝึกอบรมแก่พนกังานเพื่อใหค้วามรูเ้กี่ยวกับ
นโยบายและแนวปฏิบตัิในการต่อตา้นคอรร์ปัชนั 

2 ประกาศเจตนารมณ ์(DECLARED) บริษัทแสดงใหเ้ห็นถึงความมุ่งมั่นโดยการประกาศเจตนารมณเ์ขา้เป็นแนวรว่มปฏิบตัิ 
(COLLECTIVE ACTION COALITION) ของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทจุรติ 

1 มีนโยบาย (COMMITTED) บริษัทแสดงใหเ้ห็นถึงค ามั่นจากผูบ้ริหารสงูสดุและขององคก์รโดยมติและนโยบายของ
คณะกรรมการในเรื่องการด าเนินธุรกิจที่จะไมม่ีส่วนเกี่ยวขอ้งกบัการคอรร์ปัชนั 

การจดัอนัดบัดงักล่าวเป็นผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏเท่านัน้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อขอ้มลูที่เกี่ยวขอ้งมี
การเปลี่ยนแปลง การเปิดเผยขอ้มลูนีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ทัง้นี ้
บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูตอ้งครบถว้นของการประเมินดงักล่าวแต่
อย่างใด  

 

 

 


